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The manufacturing business growth-profitability
relationship is analyzed for Coahuila, Mexico, during 1993-
2018. Business activity is one of the engines generating
employment usually subordinate to the level of
profitability. Entrepreneurial theories disagree on impact
and causality: business growth promotes profitability
(classical view), profitability generates business growth

L25, L60, M21. (evolutionary), or domains a negative link (managerial

hypothesis) that can be bidirectional. Nonlinear dynamic
Keywords: panel methods and piecewise regressions estimate
profitability, business positive impacts ranging from profitability to business
growth, manufacturing, growth, but they diminish after to reach a threshold value.
dynamic panel data. The analysis is delimited by the sectoral aggregation, but
findings are intuitive and contribute to the understanding
of the business dynamic. It is concluded that opportunities
of gains create scale economies that stimulate the
expansion of the productive plant, however,
macroeconomic conditions are required to encourage the
private investment and to reduce the market restrictions.

Introduccion

La relacién postulada desde la teoria entre crecimiento y rentabilidad
empresarial se explora en este trabajo, en el contexto de las unidades
productoras agregadas de la industria manufacturera de Coahuila. El
ejercicio es conducido a nivel rama de los censos econémicos del periodo
1993-2018.

Las actividades productivas resultan de la interaccién de tres elementos
basicos: gobierno, empresas y sociedad. La empresa es agente
fundamental porque al generar empleos contribuye también al
crecimiento y se constituye en componente principal de los ingresos
publicos del gobierno al pagar los empleadores los impuestos generados
por la actividad realizada. Por tanto, la accién empresarial es pieza clave
de la maquinaria econémica, motivo por el cual es imperativo estudiar la
dindmica crecimiento-rentabilidad no solo en el nivel empresarial sino
también desde la perspectiva de sectores o ramas de una industria.

El desempeiio de la empresa, y los grupos de empresas conformados en
ramas y subsectores, conforma un proceso de interacciones constantes
entre rentabilidad y crecimiento. La empresa necesita ser rentable para
sobrevivir y crecer, pero aumentar los beneficios requiere, a su vez,
ampliar la planta productiva mediante la contrataciéon adicional de
factores productivos como trabajo, capital y tecnologia. Si hay
rentabilidad, existe entonces capital para invertir, mejorar la tecnologia
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de produccién, crear nuevos empleos y estimular el crecimiento
econémico. Las empresas reaccionan ampliando la planta productiva
siempre y cuando se reinan las condiciones de rentabilidad, lo que
impulsa el crecimiento; por el contrario, si no existe un ambiente de
rentabilidad, las entidades productoras tampoco buscan objetivos de
ampliacidn, lo que inhibe el crecimiento regional. La accién empresarial,
entonces, es decisiva en la dindmica productiva de cualquier regidn,
promueve empleos remunerados si las ganancias llevan a mayor
crecimiento, si el crecimiento permite elevar las ganancias o si hay efectos
en ambas direcciones. De aqui que resulta crucial entender la direccion de
los efectos entre crecimiento y rentabilidad y saber si esta relacién es
diferente entre las grandes empresas. En lo que se refiere a la regién de
estudio, resulta necesario plantearse: ;como serd el nexo crecimiento-
rentabilidad? ;El crecimiento causa rentabilidad o, a la inversa, la
rentabilidad causa crecimiento? ;Sera diferente el resultado en las
unidades productoras de mayor tamafio?

Las teorias de la economia empresarial se pueden agrupar en funcién de
la posicién que tienen en cuanto a crecimiento-rentabilidad. Desde una
perspectiva clasica, el crecimiento impulsa la rentabilidad (Cowling, 2004;
Lee, 2014; Federico y Capelleras, 2015), para la hipétesis evolutiva es a la
inversa, la rentabilidad lleva a mayor crecimiento (Goddard, Molyneux y
Wilson, 2004; Jang y Park, 2011; Coban, 2014; Davidsson, Steffens y
Fitzsimmons, 2009) y para las gerenciales, la relacién es negativa (Jang y
Park, 2011; Lee, 2014). Adicionalmente, puede haber bidireccionalidad en
la relacion. En cualquier caso, predomina la vision de que las empresas
necesitan de los beneficios para estar productivamente activas, pero
también requieren de los ingresos suficientes para ampliar las
instalaciones, lo que elevaria el nivel de empleo regional. Asi, rentabilidad
y crecimiento se fusionan para moldear el desempefio econémico de una
region o pais, crear condiciones de aglomeracién e incentivar la
propagacion de rendimientos crecientes que llevan, finalmente, a la
formacién de economias de escala. Bajo estas premisas, ;como sera la
dindmica productiva en la industria manufacturera de Coahuila?

Tener respuestas empiricas no es una tarea sencilla, en la medida que se
necesita una perspectiva temporal para captar la tendencia subrayada por
la evolucion del tejido empresarial, asi como entender las implicaciones
ejercidas desde las diferencias de tamario entre las plantas productivas.
Una alternativa es conducir el estudio a nivel empresa, pero se requieren
datos especificos de una gran cantidad de corporaciones sobre
rentabilidad, ganancias, inversiones y empleo cubriendo, ademads, un
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periodo suficientemente largo. Esta clase de informacién solo se halla en
los registros contables de las empresas, datos que son dificiles de obtener
y organizar. Otra posibilidad es abordar el problema planteado desde
contextos agregados, como el nivel rama o clase de la actividad econémica,
que es posible sistematizar desde los registros de la actividad productiva,
publicados en los censos econdmicos de cada cinco afios. Aunque en este
caso, la informacidn en su formato original, como sucede con los estudios
econdmicos, no esta lista para hacer inferencia. Se requiere algin trabajo
de comparabilidad temporal de los flujos monetarios, reclasificacién de
algunas actividades para atender cambios metodoldgicos, entre otros. En
este nivel, también se carece de una medida directa de rentabilidad, por
lo que debe buscarse alguna medida adecuada.

Este trabajo contribuye con la literatura proponiendo un indice de
rentabilidad para contextos agregados, como el sectorial, basado en la
relacion entre ingresos totales y activos fijos. De esta forma, se puede
examinar la capacidad de una entidad productiva para generar beneficios
en funcién de las inversiones realizadas. Por tanto, es una alternativa
atractiva ante la carencia de estadisticas contables mas directas como, por
ejemplo, el rendimiento sobre activos (roa).

La hipoétesis de investigaciéon principal considera que en el sector
manufacturero coahuilense el incentivo para realizar inversiones es la
obtencién de ganancias, es decir, las decisiones de ampliar la planta
productiva y la consecuente generacion de empleos, que dependen de que
existan condiciones de rentabilidad. En términos formales, la rentabilidad
afecta positivamente al crecimiento empresarial. Sin un margen adecuado
de beneficios, las empresas observarian que las inversiones se realizan
con algun riesgo, por lo que no buscarian objetivos de ampliacién,
desfavoreciendo el crecimiento regional. En cambio, si los niveles de
beneficio son elevados habra condiciones para invertir, aprovechar ese
nicho de mercado y crecer. Esta hipétesis también se somete a prueba en
funcién del tamario de las unidades productoras. En linea con la teoria, se
argumenta que a medida que las empresas crecen y aumentan su tamafio,
el vinculo crecimiento-rentabilidad podria cambiar de magnitud y
direccidn, es decir, es posible que tenga lugar una relacién no lineal. En
etapas tempranas o iniciales de la actividad empresarial, la empresa es
menos solvente como para pensar en invertir y crecer, por lo que la
prioridad es ser rentable. Sin embargo, esta situacién cambia cuando la
rentabilidad llega a cierto nivel y crea condiciones para el crecimiento. En
este caso, la empresa usa los beneficios para ampliar la planta productiva
y crecer. Este crecimiento, a su vez, eleva los beneficios y la dindmica
rentabilidad-crecimiento puede ir alternando, dependiendo de la
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estructura productiva. Hay varios escenarios posibles. Si la relacién inicial
es negativa y pasa a positiva significa que la actividad econémica necesita
un proceso de consolidacion para obtener los beneficios suficientes que
permitan pensar en crecer. En las primeras etapas de una empresa podria
haber beneficios, pero no se pensaria en invertir sino hasta alcanzar cierto
grado de madurez que dé certidumbre, por tanto, no habria efectos
crecimiento derivados de cambios en la rentabilidad. Si la relacién
inicialmente es positiva y se vuelve negativa, entonces la actividad se
encuentra en una fase en la que se agotan los rendimientos crecientes, por
lo que pensar en crecer seria contraproducente. Bajo esta premisa, si el
mercado es muy restringido las empresas reaccionan reduciendo su
tamafio para elevar los beneficios (o reducir los costos), no tiene sentido
crecer pues la limitacién del mercado impide realizar nuevas inversiones.

En cambio, si después de cierto desarrollo se refuerza el signo positivo,
entonces el empresariado, visto desde la composicion sectorial, se
encuentra en un proceso en el que ain dominan los rendimientos
crecientes. Para aprovechar ese potencial nicho de mercado las empresas
abren nuevas plantas, lo que aumenta el empleo de los factores
productivos, por lo que este escenario de rentabilidad incide
positivamente en el crecimiento empresarial. Finalmente, si la relacion es
negativa y no cambia de signo, entonces la evidencia favorece la hipétesis
gerencial. Los empresarios estan mas interesados en cumplir objetivos de
la mesa directiva favoreciendo proyectos que dejan de lado el crecimiento.

Por ejemplo, se puede estar mas interesado en mejorar la imagen de la
empresa invirtiendo en proyectos socialmente responsables que
consumen parte de los beneficios que, de otra manera, podrian haber
impulsado el crecimiento empresarial. Tener evidencia empirica sobre
estas hipétesis es fundamental para entender el funcionamiento del sector
productivo, lo que a su vez ayuda en la definicion de acciones
gubernamentales, que buscan promover la generaciéon de ingresos y
empleos en la region.

Para probar estas hipdtesis se consideran métodos de regresion
dindmicos, tanto lineales como no lineales (cuadratico y por tramos),
desde los cuales se puede estimar el efecto de la rentabilidad sobre el
crecimiento empresarial. Con la idea de no hacer que el valor umbral
dependa de solamente un criterio, en las regresiones por tramos se usa la
mediana de tres numerarios alternativos: rentabilidad, empleo y ventas
netas.
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Junto a estas ideas introductorias, el trabajo se desarrolla en cuatro
secciones. En la seccion uno se discuten las posiciones tedricas y
empiricas sobre crecimiento-rentabilidad, en la dos se analizan las
caracteristicas de la economia de Coahuila y de la base de datos, en la tres
se describe la metodologia de estimaciéon y la cuatro es sobre los
resultados. Finalmente, se comentan las conclusiones.

1. El dilema crecimiento-rentabilidad: enfoques tedricos y
evidencia empirica

1.1. Argumentos tedricos

Los agentes empresariales se enfrentan a decisiones complicadas sobre si
deben priorizar la rentabilidad antes que ampliar la planta productiva o
perseguir objetivos de crecimiento a cambio de sacrificar rentabilidad. En
esta disyuntiva prevalecen al menos dos enfoques con posiciones
diferentes. Para el enfoque clasico, las empresas utilizan el crecimiento
para maximizar el beneficio. Desde esta perspectiva se asume que toda
conducta empresarial se rige por la busqueda de la maximizacion de
beneficios, por tanto, las empresas buscan crecer para aprovechar el nicho
de mercado que permita potenciar los beneficios (Davidsson, Steffens y
Fitzsimmons, 2009 y Nicholson y Snyder, 2017), por lo que crecimiento y
rentabilidad se funden en una relacién causal que va de la primera a la
segunda.

Para el enfoque evolucionista, las empresas no se fijan objetivos de
maximizacion del beneficio porque existen otros factores que deben ser
atendidos, por ejemplo, el riesgo y la incertidumbre macroeconémica que
llegan a ser visibles a través de la rentabilidad. En este caso, son los
cambios en la rentabilidad los que impulsan el crecimiento. Es decir, la
empresa primero debe de ser rentable para poder crecer, aunque también
se admite que la relaciéon puede cambiar dependiendo del nivel de
madurez en la relacion.

En este proceso, el crecimiento puede llevar a sacrificar ganancias, asi
como también puede elevarlas, dando lugar a la existencia de un ciclo:
para aumentar la rentabilidad podria ser necesario sacrificar crecimiento,
pero dejar de crecer causaria una caida de la rentabilidad (Lee, 2014).
Aunque hay sinergias favorables como mayor rentabilidad, economias de
escala, experiencia, aprendizaje, entre otros (Davidsson, Steffens y
Fitzsimmons, 2009). A medida que las empresas creceny se va reduciendo
su costo medio, se logran reducir los precios y asi, también, se desplaza a
los competidores del mercado (Peneder, 2008). El andlisis podria
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extenderse en varias direcciones. Por ejemplo, hacia la consecuente
concentraciéon del mercado, a practicas de corte monopolista o a la
revision de la conducta empresarial a medida que cambia la estructura de
mercado en la que compiten.

Para otras posiciones tedricas como la evolucionista, la causa del
crecimiento empresarial se encuentra en la rentabilidad (Coad, 2007; Jang
y Park, 2011). Esta teoria trata al sistema empresarial como un proceso
natural, ya que muchos aspectos son analogos o equiparables (Coad,
2007). Aligual que sucede con la evolucidon de las especies, predomina una
forma de “seleccién natural” en la que las firmas mas rentables o
dindmicas crecen y sobreviven, mientras las menos adaptables pierden su
participacién en el mercado y perecen a través de este mecanismo de
seleccion. Asi, la rentabilidad refleja el grado de adaptabilidad o salud de
las empresas, por lo que es posible predecir su crecimiento o posicién en
sus respectivas industrias o mercados (Coban, 2014).

Para esta corriente, la supervivencia de las empresas no sucede a través
de perseguir objetivos de maximizaciéon de beneficios, debido
principalmente a la incertidumbre que caracteriza a los mercados. Por
tanto, la adaptaciéon y el comportamiento pueden estar mas identificados
con crecimiento y supervivencia empresarial que criterios racionales
como la maximizacién de beneficios. La consideracion del factor riesgo y
el hecho de que los agentes pueden influir en el mercado, representan las
piezas centrales de este enfoque.

Algunos otros enfoques relacionados, como la tesis de la jerarquia
financiera, popularizada en Myers y Majluf (1984), establece que la
financiacién de las empresas sigue un determinado orden en funcién de
los resultados del crecimiento. Las necesidades financieras se cubren
primero con fondos propios, posteriormente se contrata deuda a medida
que se va requiriendo capital, para los proyectos de crecimiento y,
finalmente, se crea capital a través de la emision de acciones, cuando la
contratacion de deuda deja de ser viable. Para este enfoque, los beneficios
son la fuente del crecimiento, pero el financiamiento tiene un papel
fundamental. Los corporativos mas grandes tienen mayor acceso a ofertas
crediticias, ya que también manejan mayores cantidades de dinero. El
mayor financiamiento eleva los beneficios porque permite ampliar la
planta productiva, lo que favorece el crecimiento y mejora las expectativas
sobre el contexto macroecondmico.



8 Germdn-Soto y Marines / Ensayos Revista de Economia, 42(1), 1-32

Otro concepto teodrico es el denominado enfoque de los recursos
empresariales. Este argumento se basa en la dependencia que tiene el
crecimiento sobre el nivel de recursos con que cuenta una empresa. Para
Teece y Pisano (1994) y Teece, Pisano y Shuen (1997), tanto el
crecimiento de largo como el de corto plazo de las empresas se explican a
través de la combinacién y uso de recursos internos y externos. Ademas,
en este proceso influye la capacidad de interacciéon y adaptacion (Guo,
Wei, Zhang, Liuy Wang (2020).

En este debate, destaca también la idea de un proceso de crecimiento
aleatorio (ley de Gibrat), en el que el crecimiento depende directamente
del tamaiio de la empresa en una forma en la que lleva al desempefio de
las empresas hacia la mediana del crecimiento, por lo que las entidades
relativamente mas pequefias crecen mas rapido (Coban, 2014; Distante,
Petrella y Santoro, 2018; Fiala y Hedija, 2019; Bartoloni, Baussola y
Bagnato, 2020), de esta forma puede haber convergencia en el largo plazo
(Roper, 1999; Mundt, Milakovic y Alfarano, 2014; Daza 2015 y 2016;
Opstad, Idsg y Valenta, 2022). De acuerdo con los resultados empiricos de
la ley de Gibrat, el tamafio incide en la varianza de los procesos de
crecimiento, pero no en su media (Cordoba, 2008), aunque es necesario
revisar los efectos de largo plazo y cdmo difiere entre pequefias y grandes
empresas (Bartoloni, Baussola y Bagnato, 2020 y Bojneca y Fertd, 2020).

El modelo de aprendizaje pasivo predice que el crecimiento anual de las
empresas depende de la precision con la que sus administradores
predicen los precios de los bienes producidos. De esta forma, la
rentabilidad empresarial depende de la eficiencia. Si una planta
productiva observa que es eficiente, crece y sobrevive. Por otra parte, si
alglin ente corporativo obtiene constantemente informacién negativa del
mercado, este declina y termina por abandonarlo (Coban, 2014).

La escuela gerencial vincula la rentabilidad con otro tipo de variables,
como la concentracién empresarial y la practica gerencial (Cowling,
2004). La estructura organizacional es la clave diferenciadora entre las
corporaciones mas y menos rentables en Distante, Petrella y Santoro
(2018). Ademas, de acuerdo con sus resultados, las empresas de mayor
tamafio tienen estructuras organizacionales-jerarquicas de elevada
calidad, y registran mayor rentabilidad que las firmas de menor tamafio y
de estructuras organizacionales-jerarquicas de baja calidad.

Diferentemente, para la ley del efecto proporcional si el crecimiento no
esta correlacionado con tamafio se seguird un patrén aleatorio (Jang y
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Park, 2011; Derbyshire y Garnsey, 2014; Coad, Frankish, Roberts y Storey,
2015).

1.2.Revision de estudios y principales hallazgos

Dentro del enfoque gerencial, Cowling (2004) estima los efectos de la
organizacion interna de las empresas en la rentabilidad y encuentra
efectos entre el tamafio de la industria y la rentabilidad, en especial en la
construccion y en sectores con ventas al por mayor. La evidencia sugiere
un proceso de “causalidad acumulativa”, es decir, el crecimiento genera
rentabilidad y esta, a su vez, genera crecimiento futuro.

De acuerdo con Coad (2007) no siempre es la firma mas adaptada, o la que
se encuentra en mejores condiciones financieras, la que tiende a crecer
mas que su competencia u homdlogas. En este proceso, también se
observa influencia del crecimiento pasado, en el subsecuente nivel de
rentabilidad.

Goddard, Travakoli y Wilson (2009) analizan una muestra de empresas de
11 paises europeos. Los resultados confirman la hipotesis sobre una
menor variacion sistematica y mayor aleatoriedad en el crecimiento, que
en la rentabilidad.

Desde el enfoque basado en recursos empresariales, Davidsson, Steffens y
Fitzsimmons (2009) demuestran que el crecimiento generalmente
comienza cuando se alcanzan niveles suficientes de rentabilidad, lo que
llevaria a explorar si la relacién cambia en algin valor umbral. La
evidencia empirica sugiere que pensar en rentabilidad, antes que en
crecimiento, es una estrategia mas efectiva para alcanzar un desempefio
empresarial exitoso. En este sentido, el crecimiento es visto como un
reflejo del éxito de la firma.

Sobre el comportamiento de 34 bancos desde datos trimestrales entre
2000 y 2009, Chang, Nieh y Peng (2011) destacan una relacién negativa
entre tamafio y rentabilidad, aunque no ocurre lo mismo en todos los
niveles de tamafio de los activos. Los bancos pequefios cuentan con
ventajas derivadas de las economias de escala, mientras que hay una
relacion positiva entre el tamafio de los activos bancarios y la rentabilidad
de la banca “no tradicional”.

La evidencia sobre la ley proporcional reportada para el sector
restaurantero por Jang y Park (2011), concluye que los restaurantes
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rentables pueden crecer, pero a cambio de una disminucién de los
beneficios. Es decir, si la industria de alimentos preparados se enfoca
solamente en el crecimiento, su desempeiio en el largo plazo puede verse
comprometido. En cualquier caso, también hay efectos positivos
(contemporaneos y rezagados) en los beneficios, reduciendo los costos
que son posibles de lograr a partir de mejoras en el crecimiento.

En el sector bancario mexicano la rentabilidad se ve mayormente
explicada a través de condiciones estructurales, ya que el desempefio de
los bancos mejora a través de la mayor participaciéon en el mercado
(Garza-Garcia, 2012). En la banca comercial sueca, también domina la
hipétesis clasica de una relaciéon positiva que va de crecimiento a
rentabilidad (Ohman y Yazdanfar, 2018), entre los principales
determinantes estan la rentabilidad rezagada y un adecuado nivel de
capital bancario.

Para Nahmy Vu (2013), la base del crecimiento es el progreso tecnolégico,
en un ambiente donde la eficiencia de escala contribuye negativamente al
crecimiento de la productividad de una muestra de bancos en Vietnam.
Para promover el crecimiento de la productividad, los bancos nacionales
deben manejar su escala de operacion, mientras que la banca extranjera
necesita ampliar la escala con la apertura de oficinas y nuevos puntos de
transaccion.

En cuanto a la teoria evolucionista, Delmar, McKelvie y Wennberg (2013)
abordan un conjunto de empresas suecas con datos del periodo 1995-
2002, para sustentar la idea de que las nuevas firmas enfrentan
incertidumbre y presiones de la competencia. El crecimiento es modelado
como un proceso donde el desempefio pasado retroalimenta la escala
operativa de las empresas. Los hallazgos sugieren que la rentabilidad
estimula el crecimiento de las ventas, ademas de que ayuda a moderar las
presiones originadas desde la competencia.

La rentabilidad afecta negativamente al crecimiento en la muestra de 606
empresas surcoreanas analizadas en Lee (2014), durante 1999-2008,
aunque también se crean efectos positivos del crecimiento sobre la
rentabilidad, en una especie de causalidad bidireccional. El crecimiento se
explica de manera diferente entre empresas grandes y pequeiias en los
resultados de Lee (2014), ya que por lo regular las grandes empresas
acceden a mejores estrategias para crecer y aunque las pequefias y
medianas pueden crecer con facilidad no necesariamente se debe a la
rentabilidad.
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En Coban (2014), la relacion beneficios/rentabilidad y crecimiento es
positiva y significativa, y el impacto de la primera sobre la segunda es mas
fuerte que a la inversa, contradiciendo el argumento de una relacién
negativa. Los resultados subrayan que no existe relacion estadisticamente
significativa entre rentabilidad pasada y crecimiento actual.

Daza (2015) se apoya en la ley del efecto proporcional para aproximar el
comportamiento del crecimiento de las empresas a una distribucion
logaritmico-normal. Entre los resultados, las empresas de mayor tamafio
registraron también crecimiento mas alto, rechazando esta ley. Ademas,
el crecimiento se explica por factores estructurales de mercado, o tamafio
de las empresas, en lugar de factores empresariales como la eficiencia o la
rentabilidad.

Como parte de la evidencia sobre la teoria gerencial, Yoo y Kim (2015)
encuentran que la industria de la construcciéon surcoreana se halla
caracterizada por retornos dinamicos crecientes, en la que el crecimiento
mejora ambos, productividad y rentabilidad. Si se prioriza la segunda,
entonces las empresas decrecen, por lo que sugieren que debe
mantenerse un balance de objetivos. Esta industria se ha caracterizado, en
general, por favorecer estrategias gerenciales dirigidas a la obtencién de
mayor rentabilidad en respuesta a los shocks macroeconémicos, lo que
implica descuidar metas de crecimiento.

Abedin (2017) examina la rentabilidad de 56 bancos de Bangladesh entre
1972 y 2013 desde variables como eficiencia y rentabilidad y concluye
que ambos indicadores contribuyen al crecimiento, aunque la eficiencia
pierde significatividad en el largo plazo, sugiriendo la formacién de
tramos en la relacion.

En cuanto al enfoque del ciclo de vida, Coad, Cowling y Siepel (2017) se
proponen comprender la coexistencia de diferentes dindmicas de
crecimiento a partir de la distincién entre empresas tradicionales y de alto
rendimiento. Los resultados empiricos concluyen que el crecimiento del
empleo impulsa los beneficios y solo después ocurre un aumento de los
activos. La funcidén empresarial es consistente con esta visién del ciclo de
vida, ya que la relacién rentabilidad-crecimiento suele presentar una
reversion a la media (Vorst y Yohn, 2018).

La crisis global de 2008 modificé las dinamicas de crecimiento de un
conjunto de empresas espafiolas en Fuertes-Callén y Cuellar-Fernandez
(2019), principalmente entre las empresas pequefias y jovenes. Se
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concluye que la rentabilidad tiene un efecto positivo en el crecimiento, en
ambientes que promueven la inversion.

Faizulayev, Bektas e Ismail (2020) concluyen que en el crecimiento de 321
bancos musulmanes hay una relacién mas significativa en la banca
convencional, y que las condiciones politicas estimulan el mercado, lo que
incide en la rentabilidad bancaria.

Como se ve, la evidencia es variada y puede cambiar dependiendo del
contexto de andlisis, no parece existir consenso sobre direccion y
magnitud, y la relacién crecimiento-rentabilidad tiende a cambiar
después de determinado nivel. Ademas, el vinculo difiere segtin el tamafio
de las empresas y parecen existir efectos rezagados.

2. La region de Coahuila: desempeiio reciente, caracteristicas
econdmicas y analisis de los datos

2.1.Desempeiio y caracteristicas econémicas

Coahuila es uno de los 32 estados del sistema federal mexicano y ha sido
un lugar atractivo para la localizacién de empresas transnacionales de
diversos giros como Mabe (productora de electrodomésticos), Kimberly-
Clark (productos de higiene personal para restaurantes, hospitales,
hoteles, entre otros), Holcim (cemento para la construccién), John Deere
(maquinaria pesada), Altos Hornos de México (fundicién y acero), Basf
(pinturas), ademds de una gran cantidad de empresas textiles,
comerciales y de servicios. De tal forma que la base econémica del estado
es manufacturera, en esencia, un sector altamente identificado con la
generacion de empleos formales y remunerados, demandante a su vez de
trabajo calificado y especializado.

No es fortuito, por tanto, que Coahuila posea una tasa de alfabetizacion de
las mas elevadas del pais, cercana al 98%, solo superado por Ciudad de
México y Nuevo Leodn, lo que se refleja en la mas baja incidencia de
mortalidad infantil que hay entre los estados mexicanos y, también en uno
de los mas altos indices de esperanza de vida (INEGI, 2020). La cualidad
generadora de empleos que caracteriza a las industrias manufactureras,
junto a la atraccién de inversiones fordneas y de capital humano, ha
significado para Coahuila tener una economia sélida en comparacién con
el resto de las entidades federativas, como se refleja en el resumen de
indicadores de la tabla 1. En varios aspectos, Coahuila califica entre los
primeros cinco lugares. Destaca, por ejemplo, como la entidad con menor
informalidad laboral y la economia regional de mayor cobertura de
sectores de alto rendimiento. También sobresale en la recepcién de IED
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per capita y por tener los menores niveles de pobreza, para ambos, en el
segundo lugar. En cuanto a exportaciones y poblacidon alfabetizada, califica
en el tercer lugar.

Tabla 1
Desempeiio reciente de la economia de Coahuila y posicion
en nivel estatal.

Indicador Valor Posicién (de
promedio 32 estados)

Esperanza de vida 76.49 7
% de poblacién alfabetizada 97.99 3
Afos de escolaridad promedio 10.15 5
Ingreso real per capita (en pesos) 25,630.00 5
Sectores de alto rendimiento (% del PIB) 68.91 2
Diversificacion de la economia (niimero de actividades

. 815 9
diferentes)
IED per cdpita (délares promedio de 3 ultimos afios) 2.98 2
Exportaciones (% del PIB) 93.74 3
Informalidad laboral (% de la PEA) 35.92 1
indice de apertura de empresas (escala 0-100) 84.28 23
Pobreza (Indice de Coneval) 22.48 2
Carga de deuda (deuda/PIB) 4.79 28

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI e IMCO.

Sin embargo, como sucede casi siempre, la fortaleza es a la vez la principal
debilidad. El perfil industrial hace que Coahuila sea altamente
dependiente y vulnerable a los vaivenes del sector externo y a las
caracteristicas inherentes a un modelo de produccidn, abierto al exterior
con mayor competencia externa. Para sobrevivir en estos ambientes, las
empresas deben soportar presiones competitivas en cuanto a eficiencia
productiva, salarial, movimientos en el tipo de cambio, valor agregado,
entre otras. Ademas, consolidar la economia no ha sido sin algin costo.
Por ejemplo, la entidad ha tenido que lidiar con una de las cargas de deuda
estatal mas elevadas y un renglén aun pendiente es la simplificacién
administrativa para abrir nuevas empresas. En ambos rubros queda en los
ultimos lugares.

De acuerdo con este andlisis, el tejido empresarial es fundamental para la
economia coahuilense, por lo que debe incidir en el crecimiento de la
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region. Es imprescindible, por tanto, profundizar en las condiciones
estructurales y productivas del empresariado.

2.2.Base de datos: exploraciones desde la estadistica descriptiva

Los datos basicos se obtienen de los censos econémicos de INEGI (varios
afios); durante 1993-2018: personal ocupado total, ingresos totales,
activos fijos, formacién bruta de capital fijo, gastos y ventas netas. Con esa
informacion se construyeron los indices requeridos para la investigacion:
el coeficiente de rentabilidad (calculado como la razén ingresos totales a
activos fijos), las tasas de crecimiento de las ventas netas (generado como
diferencia entre ingresos y gastos de los bienes manufacturados) y el
empleo (personal ocupado promedio), tamafio de sector (como logaritmo
de activos fijos), inversiones nuevas (logaritmo de la formacién bruta de
capital fijo) y costos (medido como la relacién de gastos a valor de los
productos elaborados). Los ultimos tres parametros, aparte de que se
relacionan con crecimiento, buscan controlar por diferencias
estructurales entre las unidades agregadas.!

La literatura considera varias formas de medir la rentabilidad cuando se
tienen datos en el nivel empresa: el rendimiento sobre activos (ROA), el
rendimiento sobre activos propios (ROE), el valor de libros, el margen de
beneficios, entre otros. Cualquiera de estas medidas puede ser ventajosa
como indicador de rentabilidad, pero al tratar con sectores o ramas de la
actividad se dificulta contar con esos valores, ya que proceden de los
libros de contabilidad. Sin embargo, al ser medidas contables, no logran
reflejar adecuadamente la rentabilidad econdmica de la empresa, ya que
esas cifras no estan ajustadas por riesgo e incertidumbre (Hawawini,
Subramanian y Verdin, 2003).

Para generar una medida de rentabilidad, ésta debe reflejar eficiencia y
desempefio; es decir, ser una sefial de qué tan bien esta funcionando una
empresa. ROA y ROE ponderan los beneficios en relacién con los activos
que posee la empresa, cuanto mas elevados mas eficiente es para
producir, y valores mas elevados solo tienen lugar desde dos posibles
fuentes. Una es cuando el numerador crece mas que el denominador, lo
que significa que la empresa obtiene mas beneficios en relaciéon con el
total de sus activos. La otra fuente se forma cuando el denominador
disminuye su valor. Sin embargo, ambos efectos podrian también estar

1 Las variables monetarias como ingresos, ventas, costos, etc., se deflactaron con el indice
nacional de precios al productor, mientras que en las variables de inversion se us6 el indice
de precios implicitos de la formacién bruta de capital fijo nacional (ambos a precios
constantes de 2013). A falta de deflactores para la region, el indice nacional resulta atractivo,
bajo el supuesto de igual evolucién de precios en ambos contextos.
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mezclados. En cualquier caso, ROA y ROE reflejan la mayor eficiencia
empresarial con la que se produce, es decir, rentabilidad mas elevada. Si
una empresa aumenta su inversion (mejora sus activos), envia una sefial
positiva al mercado, lo mismo que si incrementa los beneficios, por tanto,
beneficios y capital se interrelacionan con objetivos similares: mantener
saludable a la empresa, mejorar la calidad de los productos, entre otros
factores. Se deduce, entonces, que una medida idénea de rentabilidad
debe considerar la capacidad de una entidad econémica para generar
beneficios usando el monto de capital o inversiones, es decir, sus activos.
La propuesta de este trabajo para medir la rentabilidad se apoya en la
misma légica. Utiliza la razén ingresos totales (también se puede usar la
produccion bruta total) a activos fijos. Al estar basada en cifras de los
censos econdmicos tiene la ventaja de que puede captar de mejor manera
los riesgos e incertidumbre de las fluctuaciones macroeconémicas, como
una crisis, un aspecto que es relevante en este estudio debido a la
dimension temporal en la que se apoya.

Al trabajar con censos, se deben considerar cambios en la clasificacién de
las actividades econdémicas para tratar con unidades homogéneas
(algunas clases de actividad cambiaron de sector), y se tiene que lidiar con
el principio de confidencialidad (agrupandolas a otras de similar giro) y
con la aparicién de nuevas actividades productivas.? Por tanto, fue
necesaria cierta redefinicion con el fin de contar con el mismo nimero de
unidades de observacion compartiendo, también, caracteristicas
similares en cada fecha censal. Este proceso culmind en una base de datos
conformada por 57 actividades manufactureras, comparables tanto
sectorial como temporalmente. En el apéndice se presenta la clasificacion
final, junto al nombre que mejor define el conjunto de actividades
integrando cada unidad sectorial.3

La propiedad estadistica que mas sobresale en la industria manufacturera
de Coahuila, entre 1993 y 2018, es la asimetria en la distribucién de los
costos (tabla 2). Las mediciones de asimetria y curtosis ubican al indice de
costos como el de mayor dispersién, tanto porque sus observaciones
tienden a agruparse en el lado derecho de la curva normal (asimetria)
como porque tienden a formar una distribucién mas vertical (curtosis). La

2 La aparicidén de este tipo de conflictos es mds recurrente a escalas regionales y sectoriales
de la actividad.

3 En realidad, fueron solo algunas pocas ramas con este problema. La gran mayoria, como se
puede inferir desde la clasificacién que reporta el apéndice, corresponde a la rama definida
desde el censo econémico. Sin embargo, se obtiene mejor precision siguiendo este ejercicio
de reclasificacion.
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desviacion estandar concluye en la misma direccion. Las demas variables
tienen una distribucién mas homogénea, una propiedad que se confirma
también desde los valores muy similares promediados por media y
mediana.

Tabla 2
Estadistica descriptiva de la industria manufacturera
(valores en logaritmos).

Empleo Ventas Rentabilidad Tamafio Inversiones Costos
netas
Media 7.075 13.180 0.986 12.640 9.024 1.663
Mediana 7.203 13.620 0.976 12.973 9.770 0.774
Maximo 12.227 19.789 3.934 18.237 16.120 74.124
Minimo 2.303 4.908 -1.822 6.177 0.000 0.219
Desviacion
estandar 1.516 2.346 0.850 2.165 3.501 5.822
Asimetria -0.322 -0.550 0.140 -0.392 -1.142 10.224
Curtosis 4.130 3.829 3.994 3.328 4126 115.196
Observaciones 342 342 342 342 342 342

Notas: todas las variables estan en logaritmos, excepto costos.
Fuente: estimaciones propias.

En cuanto a los valores maximos y minimos, Productos textiles es la
actividad que promedié el indice de rentabilidad mas elevado (3.934), en
el aflo 2018; le sigue Fabricacién de persianas, en 1993; mientras que
Fabricacion de colchones promedi6 el valor mas bajo, en 2013,
comparativamente al resto de sectores, ademas de que fue negativo (-
1.822)%

La Fabricacién de equipos de transporte registré el valor mas elevado en
empleo y ventas netas, mientras que Fabricacién de colchones tiene la
menor cantidad de trabajadores y Tejido de prendas de vestir de punto
califica como la de menor monto de ventas netas. Esta ultima rama
presento el indice de costos mas elevado, mientras que los costos mas
bajos se presentan en la rama Otros productos alimenticios.

Industrias bdsicas de hierro registra los montos mas altos de activos fijos,
lo que parece razonable ya que alli se encuentran, entre otras, las fabricas
de acero como Altos Hornos, ubicada en la ciudad de Monclova. Por el

4 Técnicamente es asi, ya que estamos usando el indice de rentabilidad como diferencia de
logaritmos. Entonces, si los ingresos son menores al valor de los activos fijos hay un
coeficiente negativo. Este es el caso de Fabricacidn de colchones, Papel y cartén, Fabricacién
de productos quimicos, entre otros.
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contrario, Tejido de prendas de vestir de punto, de nuevo promedia el valor
minimo en activos. Industrias bdsicas de hierro y acero también destaca
por haber recibido una mayor cantidad de inversiones nuevas (en 2013);
mientras que, en el extremo, son varios los sectores compartiendo el
ultimo peldafio del ranking, debido a que no recibieron inversiones en
alguno de los afios censales de la muestra.

En cuanto a la fuerza de correlacion, rentabilidad y crecimiento se asocian
positivamente entre valores contemporaneos, pero esta asociacion es
negativa con valores pasados de la rentabilidad. En general, el crecimiento
medido desde ventas netas ejerce mayor fuerza de asociaciéon con
rentabilidad que con empleo (tabla 3).

Tabla 3
Matriz de correlaciones entre rentabilidad y tasas de crecimiento.
Empleo Ventas netas Empleo (-1) Ventas netas (-1)

Muestra absoluta

Rentabilidad 0.193 *** 0.354 ** 0.044 0.112*
(0.003) (0.000) (0.510) (0.090)

Rentabilidad (-1)  -0.177 *** -0.104 0.239 *** 0.253 ***
(0.007) (0.116) (0.000) (0.000)

Notas: p-values entre paréntesis. Los superindices *** y * indican que el valor

estimado es significativo al 1% y 10%, respectivamente.

3. Metodologiay estrategia de estimacion

3.1.Especificacion del modelo tedrico

La ecuacién de datos de panel asume la siguiente forma (Greene, 2008):
Yie =Xy B +17 + &
(1

donde =12 N = 2,3, T , nirecoge los efectos observables y fijos y x
es un vector de variables que explican y. Es de interés controlar por
efectos rezagados del crecimiento y posibles efectos rezagados de la
rentabilidad, por lo que también se considera la versiéon dinamica, como
se sugiere en Arellano y Bond (1998) y Blundell y Bond (1998):

Yii = QY+ lgllxit + ﬁéxit—l + Uj; (2)
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donde Yt =7 *Vity Jos subindices t-1 hacen referencia al valor pasado de
la variable en cuestion. La base de datos se caracteriza por N grandey T
pequeilo, por tanto, la estimacidn estd basada en un AR(1) de la variable

dependiente y se espera que l4l<1 E] vector x con variables rezagadas se
integra, ademas del indicador de rentabilidad, por variables control, ya
que la teoria sugiere posibles efectos rezagados desde los beneficios. En la
estimacion de (2) se siguen métodos GMM-sistema, es decir, ademas del
segundo rezago de la dependiente se usan adelantos y rezagos de las
explicativas como variables instrumentales, seleccionadas con base en la
prueba Sargan.

De acuerdo con el marco tedrico, es posible la existencia de no linealidad
en la relacion. Para explorar esta posibilidad se definen ecuaciones de
regresion en dos formas: cuadraticas y por tramos (piecewise). Para el
caso de las regresiones cuadraticas, el modelo tedrico es:

Yie =AY+ ﬂllxit + ﬂZIXit—l + 725 + U (3)

donde z es la variable de interés (rentabilidad) que busca captar alguna
funcién cuadratica con crecimiento. En el caso de las regresiones por
tramos se asume que la relacién de variables con el modelo basico cambi6
a partir de cierto valor umbral (Greene, 2008, p. 111):5

' ' M
Yie = @Y1+ BiXi + BoXi s H 72 Uy (4)

El superindice M en la ecuacién (4) se usa para el segundo tramo definido
por la mediana, el cual se estima a partir de:

zy' =(z,—M)xD

(5)

donde z es el criterio de valor umbral, M es la mediana y D es la dummy
que toma el valor de 0 en el rango de cantidades z menores a la mediana
y el valor de 1 en intervalos superiores. Si ¥ estimada es significativa y
positiva, entonces la relacién entre crecimiento y rentabilidad cambi6
después del valor umbral, lo que constituye apoyo a la hipétesis de una
relaciéon de rendimientos crecientes que estimula la ampliacién de la
planta productiva.

5 El uso de la mediana para identificar el cambio de efecto en la relacién se basa en las
sugerencias de la literatura sobre crecimiento-rentabilidad (Lee, 2014; Distante, Petrella y
Santoro, 2018).
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3.2.Estrategia de modelaciéon empirica

En las regresiones de estimaciéon se asume que la causalidad va de
rentabilidad a crecimiento, justo como se describi6 en la modelacion
tedrica, ya que las pruebas de causalidad en el sentido de Granger para
datos de panel agrupados estimaron efectos significativos en esa direccién
(tabla 4).

Tabla 4
Pruebas de causalidad crecimiento-rentabilidad.
Hipétesis Estadistico p-value
El crecimiento del empleo no causa Rentabilidad 0.887 0.478
La Rentabilidad no causa crecimiento del empleo 2.208 0.082
El crecimiento de las Ventas netas no causa rentabilidad 0.542 0.654
La Rentabilidad no causa crecimiento de las Ventas netas 2.271 0.084

Fuente: estimaciones propias.

La evidencia paramétrica, por tanto, se apoya en relaciones que usan
ambas variables dependientes, tasas de crecimiento del empleo y ventas
netas, mientras que las explicativas incluyen, ademas del indice de
rentabilidad y su rezago, a las variables tamafio, inversiones y costos. De
esta forma, para cada dependiente se estima el siguiente modelo estatico-
lineal:

gy =C + BRENT, + B,RENT, , +$,CONTROL,; + &, (6)

donde git es la tasa de crecimiento (empleo o ventas netas), RENT es la
rentabilidad y CONTROL se refiere a las variables tamafio, inversiones y
costos. Para el modelo dindmico se tiene:

Oy = @0, + BRENT, + B,RENT, , + ¢,CONTROL, +&,, (7

Los modelos no lineales se basan en la estructura dindmica, de tal forma
que para la versién cuadratica se define la siguiente ecuacién:

O = a0; 1 + BLRENT, + IBZREN-I—itZ + ¢jCONTROLit + &y (8)

Mientras que las ecuaciones por tramos quedan definidas como sigue:

Oy = a0y, + BRENT, + B,RENT, *DUM _Z +¢,CONTROL;; +¢&;, 9)
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donde DUM_Z es la dummy que define el valor umbral a partir del cual se
hipotetiza un cambio en la relacién crecimiento-rentabilidad, tal y como
se definié antes. Como umbral se propone el valor de la mediana de tres
indicadores alternativos: rentabilidad, empleo y ventas.

Finalmente, para la muestra de sectores de mayor tamafio se revisa si el
nexo crecimiento-rentabilidad fue diferente. Aqui se estima una regresiéon
solamente para la muestra de sectores mas grandes:

9_SG, =ag_SG, , + BRENT _SG, + 8,RENT _SG, *DUM _Z +
+¢,CONTROL _SG, +¢,, (10)

donde la extension SG indica sectores grandes definidos desde los niveles
de empleo superiores a 500 trabajadores. La idea es examinar si, como
afirma la teoria, los sectores mas grandes se comportan diferente.

4. Resultados y analisis

Desde una relacion lineal, el modelo estitico estimado con minimos
cuadrados generalizados (MCG) sefiala un efecto positivo y significativo
de la rentabilidad, pero valores pasados reducen el crecimiento. Este
comportamiento es el mismo tanto en la ecuacién del empleo como en la
de ventas netas (tabla 5). Las variables control promedian el signo
esperado y son significativas, salvo en algunos pocos casos. El modelo
dindmico (DPD) asume que el crecimiento pasado también influye en la
relacion, pero los resultados son similares a los obtenidos con la regresion
MCG.

Tabla 5
Crecimiento-rentabilidad asumiendo una relacion lineal.
Variable dependiente Tasa de crecimiento del Tasa de crecimiento de las
(yiD): empleo ventas netas
Método de estimacion MCG DPD MCG DPD
Constante -0.167 *** -1.738 ***
(0.053) (0.184)
yir(-1) -0.387 *** -0.399 ***
(0.012) (0.001)
Rentabilidad 0.049 *** 0.114 *** 0.160 *** 0.189 ***
(0.009) (0.003) (0.018) (0.002)
Rentabilidad(-1) -0.017 ** -0.032 *** -0.093 *** -0.037 ***
(0.008) (0.004) (0.016) (0.001)
Tamarfio del sector 0.006 0.115 *** 0.131 *** 0.163 ***
(0.004) (0.002) (0.015) (0.002)
Inversion 0.007 *** 0.004 *** 0.008 0.001
(0.002) (0.001) (0.005) (0.001)

Costos 0.005 *** -0.001 *x* -0.017 *** -0.019 ***
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(0.001) (0.000) (0.002) (0.000)
R2 0.18 0.51
Durbin-Watson 2.26 2.54
Prueba Sargan 47.82 49.46
Sargan p-value 0.320 0.264
Observaciones del panel 285 171 285 171

Notas: errores estandar entre paréntesis. En el método MCG se utilizan las unidades
de corte transversal para ponderar la matriz de varianzas. En DPD se usan hasta
dos rezagos y adelantos de las variables explicativas como variables instrumentales
y transformaciones ortogonales para remover los efectos fijos. Los superindices
*** y ** indican significancia al 1% y 5%, respectivamente.

Fuente: elaboracién propia.

En general, con el modelo lineal se infiere que los efectos contemporaneos
y rezagados de la rentabilidad en el crecimiento son similares usando
empleo y ventas netas (primero son positivos y luego negativos). Sin
embargo, la evidencia desde ambos ejercicios puede estar afectada por
problemas de correlaciéon serial y relaciones no lineales que no se
consideraron. Si realmente hay un giro en la relacién, como sefiala la
teoria, este primer acercamiento no es informativo al respecto. Las figuras
1y 2 sugieren un ajuste positivo de la rentabilidad con ambas tasas de
crecimiento. Ademads, parecen predominar esquemas no lineales. Por
ejemplo, con ventas, la dispersidon se amplia a medida que aumenta la
rentabilidad, dando lugar a una forma de embudo. En ambas figuras se
observa que el rango de dispersién es mayor a medida que aumenta la
rentabilidad. Esta conducta es la que buscan captar modelos de
estimacion desde funciones cuadraticas y por tramos.

Figura 1
Ajuste lineal entre rentabilidad y crecimiento del empleo.
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Fuente: elaboracién propia.
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Figura 2
Ajuste lineal entre rentabilidad y crecimiento de las ventas netas.
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Fuente: elaboracién propia.

En la tabla 6, se prueba la existencia de una forma cuadratica; primero,
para la muestra total (columnas A) y luego, para los sectores mas grandes
(columnas B). La idea es verificar la hipétesis de efectos rentabilidad-
crecimiento superiores en las empresas mas grandes. Por tanto, la dummy
de la tabla 6 toma valores iguales a 1 en niveles superiores a la mediana
de empleo y cero, en los otros casos. En ambas ecuaciones de la muestra
global, la rentabilidad tiende, primero, a estimular el crecimiento, pero
después lo reduce (aunque con ventas netas, el efecto cuadratico se vuelve
no significativo).

Tabla 6
Crecimiento-rentabilidad asumiendo una relacion cuadratica.
Tasa de crecimiento del ~ Tasa de crecimiento de las

Variable dependiente (yi):

empleo ventas netas
Supuesto: A B A B
yie(-1) -0.318 *** -0.190 *** -0.356 *** -0.393 ***
(0.023) (0.008) (0.009) (0.014)
Rentabilidad 0.155 *** 0.167 ***
(0.018) (0.016)
Rentabilidad al cuadrado -0.030 *** 0.002
(0.009) (0.007)
Rentabilidad*(Dummy) -0.032 *** 0.042 ***
(0.007) (0.015)
Rentabilidad*(Dummy) 0.049 *** -0.011 **
(0.003) (0.005)
Tamario del sector 0.117 *** 0.002 0.141 *** 0.021 ***
(0.012) (0.001) (0.005) (0.001)

Inversién 0.003 ** 0.012 *** -0.005 0.007 ***
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(0.0014) (0.001) (0.003) (0.001)
Costos -0.003 * -0.004 *** -0.022 *** -0.153 ***

(0.0018) (0.000) (0.001) (0.013)
Prueba Sargan 24.19 38.06 40.26 29.12
Sargan p-value 0.45 0.37 0.29 0.61
Observaciones del panel 171 171 171 171

Notas: errores estandar entre paréntesis. Regresiones desde DPD usando
transformaciones ortogonales y hasta dos rezagos y adelantos de las variables
explicativas como variables instrumentales. En A se asume que la relacién no cambié
en valores superiores a la mediana, mientras que en B se asume que si cambid.

Los superindices ***, ** y * indican significancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Fuente: elaboracién propia.

La elasticidad del crecimiento del empleo con respecto a la rentabilidad es
del 0.15%, mientras que con crecimiento de las ventas es muy similar, de
0.16% (columnas A). Y a pesar de que hay un cambio en la direccién de la
relacion, el impacto neto es positivo, lo que apoya la hipotesis de que la
rentabilidad es necesaria para crecer, en linea con la teoria evolutiva, con
la hipétesis de la gerencia y, posiblemente, con la teoria de los ciclos. Este
resultado coincide con el encontrado en German-Soto y Sanchez-Hiza
(2021), para el contexto nacional de la industria manufacturera mexicana.
Sus conclusiones subrayan un fuerte vinculo rentabilidad-crecimiento en
linea con las teorias evolucionaria y gerencial, sin embargo, los efectos
fueron bidireccionales.

Las variables control son significativas y presentan el signo correcto,
ademas, en todos los casos, la prueba Sargan concluye que hay un uso
adecuado de variables instrumentales. Sin embargo, la direcciéon y
magnitud de los efectos difieren cuando se trata de los sectores con mayor
planta laboral (regresiones de las columnas B). El crecimiento desde el
empleo estima efectos diferenciales negativos que luego se tornan
positivos, mientras que el impacto es a la inversa, cuando se mide el
crecimiento desde las ventas. Al final, ambos escenarios reflejan efectos
netos positivos, lo que significa que las empresas con mayor planta laboral
promedian una elasticidad crecimiento-rentabilidad superior a la de las
empresas con una menor cantidad de trabajadores, un resultado que se
identifica con el enfoque del crecimiento aleatorio (las empresas grandes
crecen mas) y también con la hipotesis de la gerencia y la estructura
jerarquica, ya que posiblemente este efecto es consecuencia de mejores
estructuras organizacionales y jerarquicas entre las empresas grandes.

Los costos ejercen efectos negativos, como se espera, pero son
visiblemente superiores en la relacion con ventas netas. Ante un aumento
del 1% de los costos, la tasa de crecimiento empresarial se reduce en 15%
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en el sector de empresas mas grandes, mientras que en la ecuacion de
empleo es del 0.4%.5 Ademas, comparativamente, el efecto de los costos
es mayor en la muestra de empresas grandes. Este resultado puede ser
una sefial de que, como sugiere la teoria de la jerarquia financiera, las
empresas funcionando con mayor planta laboral tienen también mayor
acceso a crédito y endeudamiento, por lo que la relacién de los costos con
el crecimiento resulta mas sensible.

Otra forma de examinar la relacion no lineal es mediante regresiones por
secciones definidas, a partir de algin valor umbral, en la evolucién
empresarial (tabla 7). Con ambas variables dependientes, la rentabilidad
ejerce efectos positivos y significativos que luego se vuelven negativos, lo
cual significa que en el segundo tramo se reduce el impacto de la
rentabilidad, pero continda favoreciendo el crecimiento, ya que el efecto
neto es positivo en todas las regresiones.

Tabla 7
Crecimiento-rentabilidad asumiendo una relacion por tramos
(piecewise).
Variable L Tasa de crecimiento de las
- Tasa de crecimiento del empleo
dependiente (yid): ventas netas
Criterio de valor Rentabili Empleo Ventas  Rentabili Empleo Ventas
umbral, mediana de: dad p netas dad P netas
-0.436 -0.426 -0.316 -0.492 -0.458 -0.429
yit('l) *kk *kk *kk *kk *kk *kk
(0.009)  (0.005) (0.001)  (0.001) (0.001) (0.002)
Rentabilidad 0233+ 0127 g qgeue gpp7ee 0227 ¢ 1gq s
(0.013)  (0.002) (0.008)  (0.002) (0.002) (0.002)
Rentabilidad*(pum) 0117 0037 -0.082 -0.034 -0.103 ;5 4
(0.015)  (0.002) (0.016)  (0.002)  (0.003) (0.004)

Tamafio del sector 0.122 *** 0'*1*31 0.126 ***  0.168 *** O;,}*Zl 0.169 ***
(0.003) (0.001) (0.004) (0.002)  (0.002) (0.002)

Inversién 0.003 *** 0'*(123 0.006 ***  -0.001 0'832 -0.001 *
(0.001) (0.001) (0.001) (0.005)  (0.001) (0.005)
-0.001 -0.001 -0.003 -0.019 -0.017 -0.019

COStOS *kskk *kskk skksk *kskk skksk skksk
(0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000)
Prueba Sargan 47.01 52.14 29.86 50.74 49.41 50.58
Sargan p-value 0.35 0.31 0.57 0.36 0.27 0.23
Observaciones 171 171 171 171 171 171

6 E] coeficiente estimado de los costos debe multiplicarse por 100, ya que, a diferencia de las
otras variables, este indice se consider6 como una razdén y no en logaritmos, por lo que se
tiene una forma log-lin.
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Notas: errores estandar entre paréntesis. Regresiones desde DPD usando
transformaciones ortogonales y hasta dos rezagos y adelantos de las variables
explicativas como variables instrumentales. Se usan las medianas de rentabilidad,
empleo y ventas netas como dummies del valor umbral de los tramos.

Los superindices ***, ** y * indican significancia al 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Fuente: elaboracién propia.

Las variables control son altamente significativas y en la direcciéon
esperada desde la teoria, ademas, las regresiones se hallan correctamente
calibradas de acuerdo con la prueba Sargan, lo que significa que se pueden
usar para hacer inferencia. Las empresas buscan aprovechar el ambiente
favorable de ganancias invirtiendo para ampliar la planta productiva y
materializar el potencial de beneficios que prometen las economias de
escala, sin embargo, a medida que van cubriendo el mercado, se vuelve
menos atractivo crecer, por lo que cae el efecto de la rentabilidad en el
crecimiento.

Este resultado muestra agotamiento de los rendimientos crecientes, las
empresas se aproximan a sus limites de crecimiento y se ralentiza la
generacion de empleos. Dinamizar la economia en estas condiciones
implicaria acciones de politica ptblica dirigidas a mejorar los mercados
de consumo y exportacidn, para crecer y reactivar la generaciéon de
empleos. Dada la vocacidn hacia el mercado externo, y como consecuencia
de la ralentizacién del crecimiento mundial, se aprecia una fuerte
restriccion para que la economia de Coahuila continte creciendo (trampa
de ingresos medios).

Las fuertes restricciones para crecer sugerida desde los modelos (efecto
negativo del segundo tramo) podrian ser reflejo de los riesgos de
inversion que visualizan las empresas, hay incertidumbre, por lo que
dudan en perseguir objetivos de ampliacién. También podria describir la
denominada “trampa de ingresos medios” que define a economias
altamente pobladas por empresas foraneas (Raj-Reichert, 2020),
restringidas por el mercado externo y bajo valor agregado.

(Qué sucedi6 entre los sectores mas grandes? Para dar respuesta a esta
interrogante solo se considera la ecuacién del crecimiento del empleo
(tabla 8). Llama la atencién que los resultados difieren en funcién del
numerario de valor umbral definido.
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Tabla 8
Crecimiento-rentabilidad en sectores mas grandes asumiendo una
relacion por tramos (piecewise).

Variable dependiente (yi): Tasa de crecimiento del empleo
Criterio de Valog:.mbral, mediana Rentabilidad Empleo Ventas netas
yie(-1) -0.287 *** -0.256 *** -0.277 ***
(0.010) (0.012) (0.013)
Rentabilidad 0.057 *** -0.007 ** -0.028 ***
(0.005) (0.003) (0.006)
Rentabilidad*(DUM) -0.034 *** -0.087 *** -0.005
(0.004) (0.005) (0.010)
Tamarfio del sector 0.002 ** 0.003 ** 0.002
(0.001) (0.001) (0.001)
Inversion 0.006 *** 0.006 *** 0.007 ***
(0.001) (0.001) (0.001)
Costos -0.0071 *** -0.002 *** -0.0071 ***
(0.000) (0.000) (0.000)
Prueba Sargan 47.05 4291 43.71
p-value 0.35 0.52 0.48
Observaciones 171 171 171

Notas: errores estandar entre paréntesis. Regresiones desde DPD usando
transformaciones ortogonales y un rezago de las variables explicativas como variables
instrumentales. Se usan las medianas de rentabilidad, empleo y ventas netas como
dummies del valor umbral de los tramos.

Los superindices *** y ** indican significancia al 1% y 5%, respectivamente.

Fuente: elaboracién propia.

Con el valor umbral de la rentabilidad, la relacién cambié de positiva a
negativa, pero con los otros criterios la relacién fue negativa en cada
tramo. Mientras que estamos tratando Uinicamente con los sectores que
emplean mas de 500 trabajadores, el efecto negativo que promedia la
rentabilidad est4 describiendo una situacién en la que no solo se agotaron
los rendimientos crecientes, sino que las empresas enfrentaron fuertes
restricciones para seguir creciendo. Dada la vocacién de la economia de
Coahuila, orientada hacia el sector externo, las empresas grandes son mas
sensibles a las variaciones del mercado externo, por lo que de acuerdo con
estos resultados se refuerza la llamada “trampa de ingresos medios”. Es
posible, entonces, que el empresariado esté mas interesado en cumplir
objetivos gerenciales que en impulsar el crecimiento. También podria
estar reflejando la mayor presiéon competitiva a la que se someten las
empresas de mayor tamafio, funcionando en economias abiertas muy
conectadas al sector externo, como la de Coahuila.
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Conclusiones

Se concluye que la rentabilidad explica el crecimiento en una forma
unidireccional, en linea con la teoria evolucionista, lo que también
significa que las empresas coahuilenses no necesariamente se fijan
objetivos de maximizacién del beneficio, como se anticiparia desde una
posicién clasica. Esto significa que los empresarios han mostrado una
conducta de sacrificar ganancias para favorecer el crecimiento y
aprovechar un nicho de rendimientos crecientes, un resultado que
potencia la creacidon de empleos e ingresos. Sin embargo, también hay
indicios de incertidumbre y restricciones al crecimiento. De acuerdo con
esto, en la region de Coahuila los industriales estan dispuestos a realizar
inversiones si el mercado genera ganancias (teoria evolutiva), pero dudan
si se observa una reduccién de los beneficios, ya que estaria reflejando
aversion al riesgo. Es posible encontrar alguna explicacion en la
incertidumbre generada por las expectativas macroeconémicas, porque
llegado al nivel umbral, la relacion se debilita, es decir, no hay disposicion
a seguir creciendo (de acuerdo con la hipétesis gerencial), lo que puede
constituir una condicién que impide avanzar hacia un mayor y sostenido
crecimiento econémico en la regién. Otra explicaciéon es lo que se ha
denominado “trampa de productividad” que parece dominar en
economias con caracteristicas similares a la coahuilense, altamente
dependientes del sector externo.

El argumento es que, al tener fuerte presencia de empresas extranjeras,
se alienta la cadena productiva de bajo valor agregado, lo que deja un
efecto pequefio de la rentabilidad en el crecimiento o impactos reducidos,
a medida que se trata de empresas de mayor tamafio. Esta explicacion
debe ampliarse en investigaciones futuras que estudien la relacién
rentabilidad-crecimiento, focalizada en sectores y regiones con elevada
presencia de industria maquiladora, ya que esta clase de industria es
altamente dependiente del capital externo, de bajo valor agregado y, por
tanto, con poco efecto en la productividad y rentabilidad.

A pesar de que el estudio es desde una perspectiva sectorial, y no a nivel
de datos por empresa, el andlisis es muy intuitivo de la conducta del
empresariado coahuilense y de su contribucion al crecimiento regional,
conocimiento que puede ser 1til para apoyar el disefio de politicas de
desarrollo local.
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Apéndice
Tipologia final de rama econémica usada en el trabajo.

No. Nombre de larama
1 Elaboracién de alimentos, molienda de granos y de semillas y obtencion de aceites
y grasas
2 Elaboracién de azucar, chocolates, dulces y similares
3 Conservacién de frutas, verduras y guisos
4 Elaboracién de productos lacteos
5 Matanza, empacado y procesamiento de carne de ganado y aves
6  Elaboracién de productos de panaderia y tortillas
7  Otras industrias alimentarias
8 Industria de las bebidas
9  Preparacion de fibras naturales, hilados, hilos, fabricacion de telas
10 Confecci6n de alfombras, blancos y similares
11 Productos textiles. Acabado y recubrimiento de textiles
12 Otros productos textiles no clasificados
13 Tejido de prendas de vestir de punto
14 Confeccidn de accesorios y prendas de vestir
15 Curtido y acabado de cuero y piel, fabricacién de productos de cuero, piel y
materiales sucedéneos
16 Aserrado de madera, laminados, aglutinados y otros productos de la madera
17 Celulosay otros productos de papel y cartén
18 Impresion
19 Industrias conexas a la impresion
20 Fabricacion de productos derivados del petréleo y del carbén
21 Fabricacion de productos quimicos basicos, hules, resinas y fibras quimicas
22 Fabricacidén de fertilizantes, pesticidas y otros agroquimicos
23 Fabricacién de productos farmacéuticos
24  Fabricacién de jabones, limpiadores y preparaciones de tocador
25 Fabricacién de otros productos quimicos
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26 Fabricacion de productos de plastico

27 Fabricacion de productos de hule

28 Alfareria, porcelana y loza

29 Productos a base de arcilla

30 Fabricacién de vidrio y productos de vidrio

31 Fabricacién de cemento y productos de concreto

32 Fabricacién de cal, yeso y productos de yeso

33 Fabricacién de otros productos a base de minerales no metalicos
34 Industria basica del hierro, acero y metales no ferrosos. Productos de hierro y acero
35 Industria basica del aluminio

36 Moldeo por fundicién de piezas metélicas

37 Fabricacion de productos metalicos forjados y troquelados

Fabricacién de herramientas de mano sin motor y utensilios de cocina metalicos.

38 Fabricacién de herrajes y cerraduras

39 Fabricacion de estructuras metalicas y productos de herreria
40 Fabricacidn de calderas, tanques y envases metalicos

41 Fabricacidn de alambre, productos de alambre y resortes

42 Maquinado de piezas metalicas y fabricacion de tornillos

43 Recubrimientos y terminados metalicos. Fabricacién de otros productos metalicos

Fabricacién de maquinaria y equipo agropecuario, para la construccién y la

44 . . .
industria extractiva

Fabricacién de maquinaria y equipo para las industrias manufactureras, excepto la

45 -
metalmecanica

46 Fabricacién de maquinaria y equipo para el comercio y los servicios

Fabricacién de equipo de aire acondicionado, calefaccion, y de refrigeracién

47 industrial y comercial

48 Fabricacién de maquinaria y equipo para la industria metalmecanica
49 Fabricacién de otra maquinaria y equipo para la industria en general
50 Fabricacién de aparatos eléctricos de uso doméstico

51 Fabricacion de equipo de generacion y distribucion de energia eléctrica
52 Fabricacion de equipo de transporte

53 Fabricacion de muebles, muebles de oficina y estanterias

54 Fabricacién de colchones

55 Fabricacién de persianas

Fabricacién de equipo no electrénico y material desechable de uso médico, dental y

56 . . P
para laboratorio, y articulos oftalmicos

57 Otras industrias manufactureras

Fuente: elaboracién propia basada en los Censos Econémicos de INEGI, varios afios.



